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Se acabo el primer semestre de 2017 y entramos en los meses en que la economia colombiana deberia
empezar a tomar un poco mas de traccion. Los efectos de la bajada de tasas del Banco de la Republica se
deben empezar a sentir con mas fuerza en las decisiones de inversién y consumo durante este segundo
semestre y en 2018. El ciclo de bajada de tasas se inici6 en diciembre pasado y se ha dado con mayor o
menor gradualidad en la mayoria de las reuniones que van del afio. Incluida la ultima reduccién de 50
puntos basicos (pb), del viernes pasado, la tasa ya bajé en 200 pb y hoy esta en 5,75 %. Estos recortes se
han traducido en las tasas del mercado con mayor o menor gradualidad, pero en algunos productos con
mayor impetu que en otros procesos de bajadas de tasas. También se deben estar diluyendo los efectos
que sobre la confianza tuvo la reforma tributaria y que con esto, lentamente, los consumidores vy
empresarios tomen decisiones de gasto e inversién. También se deben incluir con mas fuerza en las
decisiones de inversion de las empresas las menores tasas de tributacién incluidas en la reforma tributaria,
asi como los incentivos de devolucién de IVA para la inversion de bienes de capital y los incentivos a la
inversion en el sector minero-petrolero y de edificaciones.

En estos ultimos dias hemos recibido buenas noticias y esperamos que se consoliden lentamente en el
segundo semestre de este afo y en 2018. Las exportaciones aumentaron, y las no petroleras, mas del 30 %
y la inversion extranjera en Colombia sigue creciendo bien, al quitar el efecto, de una sola vez, de la venta
de Isagén, el afio pasado. El dato de inflacién de junio es bueno y ubica la inflacion anual dentro del rango
meta. Las medidas de inflacion basica siguen bajando, lo que es una muy buena noticia, aunque no queda
claro la resistencia de la inflacion de indexados a bajar. Sabemos que la entrada de la inflaciéon al rango
meta es transitoria y que, por efectos base, volvera a crecer en la ultima parte del afio, pero el dato de junio
sorprendio a la baja y da un parte de tranquilidad al banco central.

Tenemos los elementos para arrancar un mejor segundo semestre de 2017. Sin embargo, creemos que ese
arranque sera lento y la recuperacion extendida en un periodo largo. El choque petrolero sobre la economia
tuvo efectos profundos y nos esta costando armar entre todos una historia con nuevas fuentes de
crecimiento. En esto Ultimo es clave que pensemos, entre todos, creativamente; como lo decia en mi
columna de la semana pasada.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.

Articulo de Prensa 2


http://www.tcpdf.org

